
















су  за  бржи  излазак  из  текуће  економске  кризе.  Конкурентском  де‐
валвацијом домаће валуте повећава се цјеновна конкурентност дома‐
ћих производа, а тиме и њихова тражња. Међутим, уколико једна зе‐
мља изврши конкурентску девалвацију, може  се  очекивати да и  зе‐
мље  које  су  угрожене  таквом  мјером  предузму  контрамјере,  што  у 
конкретном случају може да доведе до рата валута. 
У  овом раду  анализирамо монетарну политику Сједињених Аме‐
ричких  Држава,  Кине  и  земаља  европске  Економске  и  монетарне 
уније.  Циљ  нам  је  да  идентификујемо  постојање,  појавне  облике  и 
ефекте које компетитивне девалвације имају на међународни моне‐
тарни систем. Резултати анализе указују да Сједињене Америчке Др‐
жаве  користе  економски неутемељене  аргументе  како би извршиле 
притисак  на  Кину  да  ревалвира  јуан,  те  да  предузимају  мјере  које 
имају за циљ депресијацију долара. Такође, анализе указују да је спо‐


























In  this paper we  examine  the monetary policy of  the United  States, 





lar. Also, analysis  showed  that  the  slow  reaction of  the Eurozone coun‐
tries in the settlement of the Greek and Irish debt crisis significantly con‐
tributed to the weakening of euro, which has a positive effect on exports 
from  the  Eurozone,  especially  from  Germany. Because  of  the  negative 
consequences  that competitive devaluations could have on  the  stability 
of international monetary system, the G20 called for restraint from com‐
petitive  devaluations  and  the  coordination  of macroeconomic  policies, 









Висина  девизног  курса,  односно  вриједност неке  валуте  у  савре‐
меном свијету, који је заснован на тзв. фијат новцу, битно утиче, али 
и  осликава  кретања  у  реалном  сектору  националних  економија. 










ске,  или  практично  нулте,  политика  девизног  курса,  у  последњем 
периоду, може да представља шансу за бржи опоравак националних 




жен,  односно њени  трговински  партнери  примјене  сличне  контра‐
мјере.  Што  је  земља  која  проводи  политику  депресијације  већа  и 
повезана са остатком свијета, већи је број земаља који је погођен та‐




ских  дебаланса,  тренутно  су  можда  и  најактуелније  теме  у  међуна‐
родним  економским  односима.  Сједињене Aмеричке Државе  (САД) 
као највећа економска сила данашњице, и, истовремено, земља која 
се  суочава  са највећим дефицитом  текућег биланса,  оптужује Кину, 
највећег свјетског извозника, да користи политику потцијењене ва‐
луте  у  циљу  подстицања  свог  извоза,  чиме  доприноси  повећању 









не  су  и  шпекулације  о  томе  да  је  споро  и  недосљедно  реаговање 























међународну  конкурентност,  таква  девалвација  се  дефинише  као 
конкурентска девалвација  (енг. competitive devaluation). Конкурент‐





















Синтагму  рат  валута  први  је,  у  контексту  тренутних  збивања,  
јавно  употријебио  бразилски  министар  финансија  Гуидо Мантенга 
(Guido Mantega)  у  септембру 2010.  године. Он  је тада у  свом говору 




бљења  националних  валута  учине  своје  привреде  цјеновно  конку‐
рентнијим.  На  ову  изјаву  бразилског  министра,  гувернер  Европске 
централне банке Жан Клод‐Трише (Jean‐Claude Trichet)   реаговао  је 
изјавом  да  описивање  тренутне  ситуације  по  овом  питању  више 
представља семантичку игру, те да се објективна ситуација не би мо‐
гла  представити  термином  рат  валута4.  Међутим,  у  неким  својим 





ница  је  да  националне  валуте,  односно  политика  девизног  курса, 





















ко  би  се  омогућило рефлектовање  економских фундамената.  Тржи‐
шно оријентисани девизни курсеви који рефлектују економске фун‐



















ћање  новчане  масе  путем  операција  на  отвореном  тржишту  (енг. 
quantitative  easing).  Ова  мјера,  у  оквирима  националне  економије, 
има за циљ обарање каматних стопа путем повећања ликвидности, а 












коначни  циљ  јесте  да  се  путем  нижих  каматних  стопа  стимулише 
економска  активност.  Међутим,  у  међународним  оквирима,  оваква 
мјера, уколико се ради о свјетској валути, обично доводи до њене де‐
пресијације.8  Још  једна  мјера,  која  би  се  могла  подвести  под  мјеру 
компетитивних  девалвација,  јесте  константно  одржавање  валуте  на 
одређеној циљано ниској вриједности у сврху стимулисања извоза.  
У посљедње вријеме могли су се уочити примјери кориштења сва‐
ке  од  наведених мјера.  Јапан, Швајцарска  и  Јужна Кореја  били  су  у 









мјере  капиталних  контрола,  као  што  су  више  стопе  опорезивања 







Када  је у питању еврозона и њена  јединствена валута евро,  споро и 
недосљедно  реаговање  европских  земаља  приликом  рјешавања  ду‐
жничких криза у њеним „периферним” земљама постаје предмет еко‐
номске дебате. Иако ове  земље  још увијек немају  економски  значај 
да угрозе постојање еврозоне и евра, споро реаговање приликом до‐

















Као што  смо  из  претходних  примјера  видјели,  постоји  оправдан 
разлог  да  се  постави  питање:  колико  је  свјетска  економија  данас 
угрожена  од  некоординисаних  акција  земаља  приликом  провођења 

















међународној  трговини  који  су  данас  предмет  озбиљне  економске 



















се  домаћа  валута  мјерама монетарне  политике  одржава  потцијење‐
ном,  земља таквом политиком обезбјеђује  тражњу  за домаћим про‐
изводима на вишем нивоу у односу на ниво који би постојао да пот‐
цијењеност валуте не постоји. У оба случаја исход је суфицит текућег 
рачуна  једне  земље  (или  групе  земаља  у  случају  валутне  уније)  са 
потцијењеном  валутом  и  дефицит  земаља  који  представљају  њене 








кинеских  економиста  и  званичника,  представља  одраз  структурних 
економских проблема америчке привреде. С друге стране, према ми‐
шљењу  неких  од  најутицајнијих  америчких  научника,  најважнији 
узрок трговинског дефицита САД потцијењен  јуан. Стога  је од изу‐
зетног значаја да у оквиру теме овог рада анализирамо не само мјере 
конкурентских  депресијација  које  земље  чине  у  циљу  стимулисања 
извоза,  него  и  узроке  који  до  тога  доводе.  У  том  смислу,  управо  је 
анализа  трговинског дефицита САД,  поготово оног дијела који она 
остварује са Кином, од суштинског значаја за садашња и будућа кре‐


























између  0,6  и  1,2  милиона  нових  радних  мјеста  у  САД.9  Слично  ми‐
шљење дијели и низ других истакнутих економиста као што су Вил‐
јам Р. Клајн (William R. Cline)10 и  Пол Кругман (Paul Krugman).11  
Сасвим  сигурно  је  да  ставови  овако  значајних  економиста  имају 
своју тежину у смислу утицаја на заузимање става власти САД према 
Кини и њеној монетарној политици. Заузимање гледишта према ко‐
ме  Кина  представља  манипулатора  и  кривца  за  мањи  број  радних 
мјеста у САД ствара амбијент који захтијева одмазду у виду повећања 







































риоду.  Сједињене Државе  су  задњи  пут  оствариле  суфицит  текућег 
рачуна  још давне  1991. године, тек 2,895 милијарди долара. Уколико 
је монетарна политика у Кини одговорна за значајан дио дефицита 
текућег  рачуна,  поставља  се  питање:  чија  политика  је  одговорна  за 
дефиците до времена када су суфицити Кине били безначајни у од‐
























Кина 20, 17, 35, 45, 68, 160 253 371 436 297








































Година  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Дефицит  
са Кином  ‐88,03  ‐88,64  ‐109,88 ‐131,82 ‐172,28 ‐219,10 ‐260,98 ‐294,90 ‐307,74  ‐263,64 
Укупан де‐
фицит  ‐416,38  ‐397,15 ‐458,07 ‐520,68 ‐630,49 ‐747,59 ‐802,64 ‐718,09 ‐668,86  ‐378,43 








гледати  кретање  номиналног  и  реалног  курса  јуана.  Уколико  утвр‐
димо  да  је  у  посматраном  периоду  курс  јуана  реално  депресирао, 
моћи ћемо да закључимо да  је кретање курса  јуана утицао на тренд 








номинални  курс  константан,  реални  девизни  курс  јуана  депресира 
уколико је стопа инфлације у САД већа од стопе инфлације у Кини. 










Година  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009 
Курс јуана изражен у 




100,00 99,98  99,98  99,98  99,98  98,84  96,16  91,58  83,66  82,52 
Инфлација у Кини у %  0,4  0,725  ‐0,767 1,167  3,9  1,817  1,467  4,767  5,9  ‐0,693 
Инфлација у САД у %  3,367  2,817  1,596  2,298  2,668  3,366  3,218  2,87  3,816  ‐0,324 
Индекс цијена у Кини  100,40 101,13 100,35 101,52 105,48 107,40 108,97 114,17 120,91  120,07 
Индекс цијена у САД‐у  103,37 106,28 107,98 110,46 113,40 117,22 120,99 124,47 129,21  128,80 
Реални девизни курс 
јуана  8,52  8,70  8,91  9,01  8,90  8,93  8,84  8,26  7,40  7,33 
Кретање реалног 
девизног курса јуана  0,67  ‐2,02  ‐2,33  ‐1,11  1,20  ‐0,36  1,05  6,94  11,67  1,00 
Индекс реалног 













своју  спољнотрговинску позицију  са Кином,  ствари  се  крећу  у  обр‐
нутом смјеру: дефицит текућег рачуна са Кином постаје све значајн‐














се  дисциплинује  потрошња  Американаца  и  ријеши  дугогодишњи 
проблем дефицита. Притисци на Кину да ојача  јуан могу олакшати 
процес, али пуштање додатне количине долара од 600 милијарди до 
краја  трећег  квартала    2011.  године,  како  су  објавиле  САД,  у  циљу 
депресијације курса долара и стимулисања извоза, могло би утицати 
да  Кина  проведе  контрамјере  и  спријечи  даље  јачање  јуана.  Иако 
САД наводи да циљ најављене мјере није слабљење долара, већ бржи 
опоравак посустале економије и брже рјешење проблема незапосле‐












ревалвирао  јен.  Резултат  нагле  ревалвације  јена  није  било  трајно 
рјешавање проблема дефицита текућег рачуна САД. Он је побољшан 
само  на  кратко.  „Оно  што  је  трајно  постигнуто  јесте  уништавање 
јапанске  економије,  која  од  тада  није  значајније  расла  ‐  Јапанци  су 
период  нагле  апресијације  јена  назвали  губитком  декаде,  а  из 





















ерички  извоз.  Једном  речју:  погоршала  би  односе  размјене  САД.13  
Дакле, Кина је само у свјетском  извозу заузела мјесто Јапана, а ста‐
новници  Америке  су  само  наставили  да  троше  изнад  могућности, 
купујући овај пут кинеске производе умјесто јапанских. Трајно рјеш‐
ење америчког дефицита јесте штедња америчких грађана и државе, 




Упркос  томе  што  је  и  велики  број  америчких  научника  и  пол‐







дугорочних трезорских обвезница  (енг.  long‐term  treasuries),  док ће 
додатних 300 милијарди долара бити усмјерено у реинвестирање на 
основу  раније  издатих  обвезница.  Тако  укупна  сума  додатног 
повећања ликвидности износи око 900 милијарди долара. Циљ ових 
мјера,  према  званичном  ставу  САД,  јесте  бржи  опоравак  посустале 
економије и брже рјешење проблема незапослености. Међутим, ова 
мјера  у  међународним  оквирима  није  дочекана  са  добродошлицом. 
Иако  би  свјетским  извозницима  сигурно  одговарао  брз  опоравак 
америчке привреде јер су САД највећи потрошачи њихових извозних 
                                                 
13  Francois,  Ј.:  Deconstructing  Sino‐US  codependence:  revaluation,  tariffs,  exports  and 









тиковали  ове  мјере  били  су  њемачки,  кинески,  бразилски  и  зван‐
ичници  Јужне  Африке.  Наравно,  њихове  критике  биле  су  упућене 
због  бојазни  да  ће  мјере  квантитативног  лабављења  довести  до 
депресијације  долара,  што  ће  посљедично  погодити њихов  извоз  у 
Америку. Такође, критика се односила на то да САД оваквим мјерама 
које  ће  штетити  другима,  поткопава  дух  мултилатеризма  у  циљу 
бржег опоравка: оно што је на састанцима Г20 стално наглашавано15.  
У  контексту  теме  коју  ми  изучавамо,  а  то  су  конкурентске  де‐
валвације, очито је да се и за САД може слободно рећи да представ‐
љају једног од учесника у рату валута. Овим најновијим мјерама мо‐
нетарног лабављења,  за које  смо раније рекли да спадају у  једну од 
мјера конкурентских девалвација, САД су се укључиле у трку снижав‐
ања вриједности своје националне валуте. Ова чињеница и те како је 




ове  двије  валуте,  односно  анализираћемо  какве  евентуалне  импли‐
кације  последње  мјере  Федералних  резерви  (енг.  Federal  Reserve, 
ФЕД)  имају  на  кретање  односа између  долара и  јуана.  Као што  смо 
претходно  рекли,  упумпавање  додатне  количине  долара  од  600 
милијарди до  средине 2011.  године,  које  као  један од циљева има и 
депресијацију  долара,  те  стимулисања извоза,  могло  би  утицати  да 
Кина  проведе  контрамјере  и  спријечи  даље  јачање  јуана.  Ипак, 
ствари  поводом  курса  долара  и  јуана  су  сложеније. Ово  из  разлога 




економиста  и  професор  на  Харварду Мартин  Фелштајн  (Мartin  Fe‐
ldstein). Наиме, он сматра да је тачно то да ће мјере монетарног ла‐
бављења  допринијети  депресијацијским  притисцима  на  долар, што 
се десило одмах након објављивања плана ових мјера. Али, долар ће 







депресирати  у  односу  на  валуте  које  имају  флуктуирајући  девизни 
курс,  односно које  у односу на долар флуктуирају  (евро,  јен, фунта, 
франак, реал, итд.). Како смо објаснили у уводном разматрању рада, 
раст вриједности других валута у односу на долар, узрокован мјерама 
„монетарног  лабављења 2”,  резултат  је  сељења  капитала из САД на 
друга  тржишта  што  повећава  вриједност  валута  земаља  у  које  се 
капитал из Америке сели. Имајући у виду да у Кини постоји само ог‐
раничена  могућност  конвертибилности  капиталних  трансакција, 
вриједност  јуана у односу на долар, по овом механизму, не може да 
порасте. Познато је да је Народна банка Кине та која одређује девиз‐










једне стране, како  је везан за долар,  јуан  је ефективно депресирао у 
односу на валуте осталих спољнотрговинских партнера,  јер је долар 









неском.  Наиме,  јачи  јуан  помогао  би  контролисању  инфлационих 
притисака у Кини,  а  такође би довео до реалног повећања прихода 
кинеских  домаћинстава  снижавајући  цијене  увозних  добара.  Према 
Фелштајну „очит циљ мјера монетарног лабављења 2 јесте даља апре‐









и  Кине  можда  постоји  неки  вид  заједничких  интереса  о  питању 
односа долара и јуана, појавиле су се након састанка Г20 у новембру 
Наиме, на том састанку, као што смо споменули у уводу, само је ок‐
вирно наведено  да  земље  треба  да  се  уздрже  од  конкурентских  де‐
валвација.  Међутим,  у  медијима  су  се  појавиле  шпекулације  да  су 
САД и Кина „иза сцене” постигле билатерални договор о постепеној 
апресијацији  јуана у односу на долар у износу од 7,8% на годишњој 
основи.  Ово  би  у  петогодишњем  периоду  износило  40  процената, 




трговински  дефицит  са  Кином  потрајати  и  у  наредном  средњо‐
рочном периоду. Такође, основни кривац за овај дефицит није само 
потцијењени  јуан.  У  том  смислу,  америчка  привреда  се  мора  окре‐
нути рјешавању проблема у реалном сектору своје привреде уколико 
жели  да  поврати  њену  конкурентност.  Мало  је  времена  остало  у 
којем ће САД моћи „притискати” Кину да ревалвира  јуан. Када еко‐
номска моћ Кине премаши америчку,  ствари ће одвијати другачије. 
То  је  већ  и  сада  очито. Што  прије  Американци  схвате  да  рјешење 
проблема није само у слабом долару, то боље по њих.  
4.  Еврозона ‐ посматрач или учесник у рату валута? 




али  и  због  улоге  евра  у  међународном  монетарном  систему,  неоп‐
ходна  је  анализа  кретања  његове  вриједности  и  економских  фу‐
ндамената на којима је заснован.  
                                                 
16 Feldstein, M.: Quantitative Easing and the Renminbi, Project Syndicate, објављено 26. 










заузима  значајан  обим  у  међународним  трансакцијама  и  друга  је 
најзначајнија резервна валута послије долара.  
Евро  је  од  свих  водећих  свјетских  валута  у  2010.  години  заби‐
љежио  највише  стопе  депресијације  у  односу  на  остале  валуте  (до‐
лар, јуан и јен). Вриједност евра је у 2009. години на дан 1. децембра 
износила 1,5074 долара, док је на исти дан 2010. године цијена евра у 





ности евра,  односно да  утврдимо да ли  је пад  вриједности евра ре‐




према  теорији  оптималног  валутног  подручја  не  представља 
оптимално валутно подручје18, те се слабљење евра често перцепира 
у  јавности  као  резултат  ове  чињенице,  односно  доживљава  се  као 
одраз  слабости  економских  фундамената  на  којима  почива  евро.  С 
друге  стране,  за  увођење  и  постојање  неке  валуте  од  суштинског 
значаја  је  питање  ауторитета  који  стоји  и  гарантује  за  ту  валуту. 
Питање ауторитета који стоји иза јединствене европске валуте веома 
је  сложено.  Стога  је  стабилност  и  повјерење  у  евро,  не  само 
економски  него  и  политички  осјетљиво  питање.  Слабљење  евра 
можда  је  економски  пожељно  са  становишта  конкурентности,  али 
политичке импликације могу да воде опадању повјерења у ауторитет 
који  стоји  иза  евра.  Због  узрочно‐посљедичне  везе,  опадање  повје‐
рења у ауторитет може да узрокује његово даље слабљење.  
Управо  овакву  ситуацију  имамо  данас.  Узрок  значајног  пада  ври‐
једности евра у овој години у односу на долар, али и у односу на све 















































































































































































































































































































































Standard &  Poor, друга  рејтинг  агенција,  16.  децембра  снижава  реј‐
тинг  Грчке на БББ+  са А‐,  због мишљења да  програм штедње нема 
изгледа да оствари значајније смањење јавног дуга. У фебруару 2010. 
године, лидери Европске уније сложили су се и обећали да ће помо‐
ћи Грчкој  у рјешавању дужничке кризе,  али ово  је било недовољно 
да поврати повјерење на финансијска  тржишта,  с  обзиром да  евро‐
пски  званичници нису предложили неко конкретно рјешење.  Тек  у 
априлу 2010. године, министри финансија еврозоне чине прве конк‐
ретне  кораке  да  умире  тржиште  одобравајући  30  милијарди  евра 




у  другим  земљама  еврозоне,  прије  свега  Ирској,  Португалу  и 
Шпанији.  Обимнија  помоћ  Грчкој  договорена  је  тек  почетком маја 
2010. године. Тада су Европска унија (ЕУ) и Међународни монетарни 
фонд  (ММФ)  обезбиједили помоћ Грчкој  у износу од  110 милијарди 
евра.  Почетком  маја  уједно  је  успостављен  и  привремени  програм 
помоћи за еврозону, Европски фонд за финансијску стабилност (енг. 
European Financial Stability Facility, EFSF)  у износу од 750 милијарди 
евра,  како  би  се  спријечило  ширење  страха  од  дужничке  кризе  на 
друге  земље,  те  како  би  се,  према  ријечима  њемачке  канцеларке 
Ангеле Меркел  (Angela Merkel),  дао  јасан  сигнал шпекулантима  на 
девизном тржишту22.    
Период од децембра 2009. године до јуна 2010. године, тако је био 
обиљежен  страхом  поводом  рјешавања  дужничког  проблема  Грчке. 
Ово се, како видимо с графика о кретању евра, и те како одразило на 














дање  вриједности  евра  у  односу  на  валуте  трговинских  партнера 




зном  тржишту,  усљед  конкретних  мјера  помоћи  Грчкој.    У  августу 
2010. године одобрена је и друга транша из ЕУ/ММФ пакета помоћи, 
а на основу позитивних оцјена  званичника ЕУ,  Европске централне 
банке  и  ММФ‐а  о  питању  напора  у  провођењу  мјера  рјешавања 
дужничке  кризе.  До  новембра  2010.  године  евро  је  у  просјеку 
биљежио раст, са мање или више промјењивим кретањима, уз благи 
дневни  пад  и  раст.  Евро  се  у  односу  на  долар  до  новембра  2010. 




нски  уговор  уграде  промјене  везане  за  питање  оснивања  трајног 



















ане24  да  се  питање  будућег  терета  спасавања  које  би  укључивало  и 
приватне  власнике  обвезница  (тзв.  питање  реструктуирања  дугова) 
укључи  у измјене  текста Лисабонског  уговора,  довело  је  до  тога  да 
нагло  порасте  неповјерење  у  Ирску  да  неће  успјети  отплаћивати 








ничка  криза”  била  је  већ  увелико  присутна  у  јавности. Ово  је  при‐
морало ирског министра финансија да предложи својој влади да за‐
тражи  финансијску  помоћ  Европске  уније  и  ММФ‐а.  Финансијска 
помоћ Ирској одобрена је 28. новембра 2010. године на хитном саста‐
нку лидера Европске уније и износила је 85 милијарди евра (средства 
су  обезбијеђена  из  привременог  механизма  помоћи  EFSF,  фондова 
ММФ‐а, те од стране Велике Британије, Шведске и Данске)26.  
Погледајмо  на  графикону  кретање  евра  у  периоду  од  новембра 






гријани  проблемима  Шпаније,  Португала  и  Италије,  предвиђање 
будућег кретања евра представља тежак задатак. Оно што је сигурно 
јесте  да  ће  информације  које  буду  долазиле  о  питању  дужничких 
проблема ових земаља несумњиво утицати на будућа кретања евра. 
                                                 
24  Овакав  став њемачке  канцеларке  и  француског  предсједника  договорен  је  10‐ак 
дана прије ЕУ самита на билатералном самиту Њемачке и Француске у француском 
обалном градићу Deauville у октобру 2010. године 














рење  у  еврозону.  Договор  њемачке  канцеларке  Ангеле  Меркел  и 
француског  предсједника  Николаса  Саркозија  (Nicolas  Sarkozy)  с 
краја  октобра  о  томе  да  приватни  власници  обвезница  (поред 
пореских  обвезника)  треба  да  сносе  трошкове  будућих  програма 
спасавања, приморала је ирску владу да затражи финансијску помоћ. 
Оваква  изјава,  по многим  економистима  нереална  и  неспроводива, 




децембра  2010.  године  европски  лидери  на  самиту  ЕУ  договорили 
оснивање трајног  механизма  помоћи,  чија  би  аутоматска  намјена 
била помоћ земљама које западну у дужничке проблеме. Овај трајни 













дгријава  неповјерење  учесника  на  финансијском  тржишту  у  могућ‐












земљама еврозоне,  сигурно  је  један од  главних  узрока  сталне неси‐
гурности у евро што се одразило, а може се очекивати да се и даље 
одражава на опадање његове вриједности.  
Оно што  је  за  нас  било  интересантно  да  констатујемо  у  цијелој 
причи дужничке кризе у еврозони, јесте чињеница да слабљење евра 
узроковано  кризом неповјерења  у  вези могућности  рјешавања  дуж‐
ничких проблема у периферним земљама еврозоне, никог није разо‐
чарало.  Напротив,  став  и  економиста  и  привредника  иде  у  том 
правцу да слабљење евра може да се и те како позитивно одрази на 
кретања у реалној економији еврозоне.  
Пад  вриједности  евра  током  цијеле  ове  године  није  јединствен 
случај опадања вриједности неке валуте усљед разних финансијских 
или  других  проблема  са  којима  се  суочава  земља  која  стоји  иза  те 
валуте. Међутим, оно што је  упитно у цијелој причи спречавања ши‐
рења дужничке кризе од  стране  европских институција,  јесте пита‐
ње: да ли се могло реаговати брже и енергичније? Оправдано је пос‐
тавити питање на примјер: како је Грчка уопште могла да лажира по‐
датке  о  стању  дефицита  свог  буџета?  Изјава  Оли  Рена  (Olli Rehn), 
европског комесара за економска и монетарна питања, из новембра 









номији  земаља  еврозоне.  Наиме,  депресијацију  евра  Виплош  види 
као веома пожељну. У интервјуу датом кинеској агенцији Ксинхуанет 
(енг. Xinhuanet) у мају 2010. године, Виплош је изјавио да се евро сада 
креће  ка  својим  „нормалним”  вриједностима27.  Често  цитирани 
Виплошеви ставови односе се на изјаве да је депресијација евра вео‐
ма добра вијест. Према његовом мишљењу, слаб евро може да спаси 







еврозону  од  потпуне  рецесије, Wyplosz  сматра  да  је  дугорочна фер 
вриједност евра између 1,1 и 1,2 долара за евро. С обзиром да је евро 
тренутно  још  увијек  изнад  ових  вриједности28,  постоји  доста 
простора за његово даље слабљење. Осим коментара о нормалној и 
фер  вриједности  евра,  Виплош  је предвидио и  кретање  евра око  1,2 
долара до краја године29. 
У  свјетлу  користи  од  депресијације  валуте  по  конкурентност из‐









кође да  је депресијација  евра  за француске произвођаче добра и да 
их  чини  конкурентнијим  у  односу  на  производе  из  Америке  и 
брзорастућих привреда33.  





заснива  економска  и  политичка  стабилност  еврозоне,  и  не  жури 
много  да  ријеше  питања  оних  земаља  које  својом  економијом  још 




















Конкурентском  девалвацијом  валуте  земље  имају  могућност  да 
повећају тражњу за својим производима јер постају цјеновно конку‐
рентнији.  Али,  уколико  једна  земља изврши  конкурентску  девалва‐
цију,  може  се  очекивати  да    земље чији  је  платни биланс  угрожен, 
односно њени  трговински партнери,  примјене  сличне  контрамјере. 






кинеска  привреда    остварује  из  године  у  годину  указују  да  би  ки‐
неске власти требале и даље да дозволе апресијацију јуана. Интерв‐
енције  на  девизном  тржишту  које  Народна  банка  Кине  проводи  у 
циљу спречавања нагле апресијације јуана ипак нису узрок дефицита 
текућег  рачуна  Америке.  Доказ  за  то  је  раст  учешћа  дефицита  са 
Кином у укупном дефициту САД у периоду 2005‐2009. године са 29% 
на 69 %,  упркос реалној   апресијацији  јуана за око 20%  у истом пе‐
риоду.  Стога  конкурентска  девалвација  долара  као  резултат  ФЕД‐
ових мјера монетарног  лабављења неће  допринијети  смањењу деф‐
ицита текућег рачуна који САД остварује са Кином, чак и у случају да 
Кина  дозволи  значајнију  апресијацију  јуана.  Због  чињенице  да На‐
родна банка Кине везује јуан за долар, ФЕД‐ове мјере монетарног ла‐
бављења ће депресирати долар,  али посљедично и  јуан у односу на 
друге  свјетске  валуте  са  флуктуирајућим  курсом.  Тиме  ће  се  по‐
горшати  трговинска  позиција  осталих  земаља  у  односу  на  САД  и 
Кину. Највеће тржиште које  је  таквим мјерама погођено  јесте ЕМУ. 
Анализа  је  показала  да  су  неблаговремена  помоћ  Грчкој,  те  несуг‐
ласице око помоћи Ирској,  додатно ослабиле  евро, што  је  очувало, 
односно  повећало  конкурентност  привреда  земаља  ЕМУ.  На  тај 
начин су се и земље еврозоне укључиле у рат валута искористивши 














прикривено.  Разлог  је    објективна  бојазан  да  би  интензивнија  уп‐
отребе мјера конкурентских девалвација у циљу јачања конкурентно‐
сти  националних  привреда  појединих  земаља  могла  довести  до 
ескалације рата валута,  а  тиме и до пораста  трговинског протекци‐
онизма. Бојазан од рата валута је, с друге стране, указала на потребу 
за координацијом макроекономских политика на глобалном плану и 
на  потребу  реформе  постојећег  међународног  монетарног  система. 
Управо ове теме су биле у фокусу последњих састанака Г20. 





етске  економије,  унилатералне  мјере  једне  земље  на  штету  других 
земаља  данас  нису могуће.  Посматрано  у  контексту  савремене  гло‐
бализације, рат валута који је пољуљао и до сада нестабилан међуна‐
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